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Alors que l'inflation est, de part

et d'autre de I'Atlantique, a des
niveaux jamais atteints depuis des
décennies, cette année 2022, a mi-
parcours, est compliquée pour les
investisseurs.

A l'exception du prix des matiéres
premiéres, 'ensemble des actifs
financiers corrigent fortement,
dans des proportions inégalées
sur certaines classes d'actifs et de
maniére concomitante.

L'enlisement du conflit russo-
ukrainien et la politique zéro Covid
suivie par la Chine n'améliorent pas
les anticipations. La pression qui
s'exerce sur les banques centrales
est forte : elles doivent juguler
I'inflation tout en évitant de faire
plonger l'activité.

Conscientes de leur impéritie dans
leur capacité a prévoir l'inflation et
de communiquer clairement, celles-
ci ont fait volte-face et appuyé sur le
bouton « redémarrage ».

Conformément a leur mandat,

les banques centrales agissent,

leur crédibilité étant a restaurer

au regard des erreurs de 2021. En
effet les banques centrales n'ont

ni anticipé la vague d'inflation liée

a la réouverture suite au Covid, ni
réduit leurs achats d'actifs, ce qui

a conduit a une situation hors de
contréle (bulles financieres, diffusion
de l'inflation a I'ensemble de
I'’économie). Leur seule solution est
donc de monter les taux a marche
forcée quitte a provoguer une
récession. C'est donc un nouveau
«quoi qu'il en colte ». Les discours
sur le « soft landing » (Etats-Unis)

ou les déclarations d'intention a
limiter les écarts de primes de risque
(Eurozone) passent au second plan.
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Casser I'inflation est le nouveau «
quoi gu'il en colte », et |la probabilité
de récession progresse.

Enrayer l'inflation n'est pas simple,
qui plus est dans un contexte de
flambée des prix des matieres
premieres, surtout ceux des denrées
agricoles et de I'énergie. Cette
séquence fait suite a une premiere
impulsion haussiere stimulée par
les excés d'injection de liquidités,
dans un contexte de sortie de

Covid en 2021, alors que I'emploi
était déja au plus haut. On pensait
I'inflation transitoire (réouverture,
déséquilibres offre/demande,
pénuries, fret et transport) mais elle
dure et semble plus diffuse, avec
des risques de second tour (boucle
spirale prix/salaires).

CONSCIENTES DE LEUR
IMPERITIE DANS LEUR CAPACITE
A PREVOIR L'INFLATION ET DE
COMMUNIQUER CLAIREMENT,
CELLES-CI ONT FAIT VOLTE-FACE
ET APPUYE SUR LE BOUTON «
REDEMARRAGE ».
29

'évolution des taux est orientée a la
hausse en raison du resserrement
monétaire. La ol on pensait que
I'impact sur la partie longue de la
courbe des taux serait amorti ce
n'est pas ce qui se passe.

Les causes sont au nombre de trois:

- 'amplitude de resserrement
mesuré par le niveau terminal
attendu des taux court terme n'est
pas stable et augmente toujours;

- le quantum de resserrement sur
le cycle se positionne fortement sur
2022 ;

- 'ancrage des anticipations d'infla-
tion a long terme reste dans des
zones d'inconfort.
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LES TAUX
D'INTERET
Dans ce contexte, les taux a 10 ans
ont dépassé des seuils symboliques
pour atteindre au plus haut 3,50 %
aux Etats-Unis, 1,93% en Allemagne,
2,74 % au Royaume Uni et 2,48% en
France (niveau maximum sur1an au
17/06/22)
De la méme maniere les antici-
pations de hausse des taux s'ajus-
tent a la hausse.
Ces niveaux correspondent (proxy)
au Mmaximum des taux court
terme anticipés dans le cycle de
resserrement monétaire.

Source : Bloomberg
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LE CREDIT (1/2)

Le durcissement monétaire et les

. ' @ La correction obligataire

- : ) AU 15/06/22 Niveau MTD YTD
craintes d'un net ralentissement
de la croissance, voire d’'une YTD Duration ~ OAS Total return(pbs)  AOAS Total return(pbs)  AOAS
récession en 2023, ont pesé sur les
actifs risqués et alimenté une forte Corporate euro 317 478 184 -3,84% 24 -12,56% 86
volatilité sur les marchés. Corporate 316 4,02 195 -3.62% 3 -10,76% 96
La correction obligataire ne connait financiéres euro
de tré c 9 text t tre Corporate 317 522 178 -397% 20 -13,56% 80
Sa? € rg\l/e. € ccl)n eél.e es. res non financieres euro
efavorable pour les obligations Corporate euro A 291 487 162 -390% 25 12,01% 76
pr:'Veesh qui Suz'ssi”t un double CorporateeuroBBB | 349 465 4 | -3,82% % B.2A% 0
choc : hausse des taux souverains
et des marges de crédit. Les ngh yleld euro 6,64 3,52 523 -3 N% 49 -1210% 192
émetteurs les plus fragiles sont Hield yield euro BB-B 633 362 492 -381% 50 220% m
particulierement touchés. (hors financiéres)
| . £ q Obligations BB 5,57 3,52 416 -3.59% 42 -1.94% 156
Toutes |es notations ont souffert de Obligations B 808 357 6% -416% 68 22% 229
! _ igations } : -3.28% -12.83%
cette *]aussﬁ‘f des taux tet 'etF?Or,ta%e Obligations CCC 328 33 T8 3.28% 53 12,83% 503
n'a qu'insuffisamment protégé : la
tranche BBB s'est écartée de plus Sources : BofA-HL
de 100 pbs, ce qui a conduit a une
performance négative de 13,21%
depuis le début de I'année.
On a noté une forte distorsion au
sein de l'univers crédit causé par un '
fort e_cartebment'enicre Iak;:ourbe ‘)je B8 8 5wap spread 10 ans & maturité constante
taux interbancaire (courbe swap
et la courbe de taux souveraine —EUR ) 1,00
(courbe "govies"). Cette marge (swap
spread) a continué de s'élargir avec 0,80
la combinaison d'un changement 060
de discours des banques centrales '
tout en maintenant les achats 0,40
d'actifs et d'un déséquilibre offre/ !
demande sur le marché souverain. |J' 0,20
Le risque de fragmentation de la 0,00
zone Euro et le risque russe sur les
bangues ont joué défavorablement. 020
Coté offre, le marché primaire -0,40
;g;he Ltmel,‘;orte ?'Choiom'i o 03-08 12-09 09-1 0613 0315 1218 0918 0620 03-22
entre I'lnvestment grade e
le High yield. Ce facteur technique Source : Bloomberg
explique la bonne performance
relative de ce dernier.
Investment grade High yield
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LE CREDIT (2/2)

Coté demande, 'ensemble

du crédit a souffert de sorties
massives de la classe d'actifs et plus
particulierement sur les fonds a
duration longue.

Ce phénomeéne reste cependant
cantonné a I'Europe.

Les taux de défaut implicites ont
augmenté par rapport a la fin

de I'année 2021 mais restent sur
des niveaux inférieurs aux pics
historiques réalisés.

En effet, ces taux de défaut
implicites (basés sur les marges
de crédit) sont néanmoins
particulierement élevés et
largement au-dessus des moyennes.
Dans une logigue de portage
Buy&Hold, un investisseur focalisé
sur le High yield (BB-B) serait
largement compensé pour le
risque de défaut et cela quelle
gue soit I'nypothese de taux de
recouvrement choisie.

Flux de fonds obligataires
| ' @ Investment grade (IG)
==|G ETF

===1G court terme
==|G total
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Source : Crédit Suisse, the Bloomberg Professional Service
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=|6 sans restriction

. l 8 Taux de défaut implicites

AU 15/06/22 Taux de défaut implicites d'apres Taux de défaut réalisé
spread de marché (5 ans cumulés) (5 ans cumulés)

Spread 0% 20% 40% Pire Moyenne Pire Moyenne

5ans de recouvrement (Global)  (Global) (Euro)  (Euro)
Investment grade 159 76% 0.5% 12.4% 29% 0.9% 2.4% 0.4%
AA 89 43% 5.3% 10% 0.5% 01% 0.0% 0.0%
A m 57% 70% 9.3% 12% 0.3% 18% 0.2%
BBB 185 8.9% 10.9% 14.3% 51% 15% 5.8% 0.8%
High yield 546 235% 28.5% 36.0% 32.6% 16.5% 38.8% 12.8%
BB L4 19.9% 24.2% 30.9% 19.9% 14% 213% 49%
B 605 254% 30.6% 38.6% 400% 19.2% 416% 14.8%
ccc 993 38.0% 45.0% 54.9% 68.5% 51.6% 63.6% 411%

Source : Deutsche Bank 31/05/2022

Flux de fonds obligataires
ale High yield (HY)
5 ==HYETF
4 HY moyen/long terme
3 ===HY court terme |
9 ==HY total
1
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Note : reportings quotidiens des fonds seulement (encours actuels des G : 144 Mds€) / encours actuels des IG 3 mois : 140 Mds€)

PERSPECTIVES

Au vu de la reconstitution de

taux de rendement attractifs,

un véhicule Buy&Hold mixant
Investment grade et High yield Euro
présente un réel intérét pour
profiter de cet environnement ou
les taux de défaut implicites (basés
sur les marges de crédit actuelles)
sont particulierement élevés et

largement au-dessus des moyennes.

+ ) OPPORTUNITES

Dans un contexte toujours trés
volatil, les fonds a échéance ou
datés semblent présenter le
meilleur couple rendement/ risque.
Ecofi Optim 26 répond parfaite-
ment a cette logique de portage,
offrant un taux de rendement
instantané de 5,76 % pour une dura-
tion de 3,34 (données indicatives au
20/06).

Le crédit court terme, notamment
High yield, offre un portage signi-
ficatif. Ecofi Annuel peut servir de
point d'appui en attendant une
stabilisation des taux a long terme.

*Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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Les fonds obligataires convertibles
affichent une forte décote (crédit et
volatilité). L'univers s'est désensibi-
lisé au risque action. Le potentiel de
rebond passant davantage par la
réduction de la décote, un rebond
action aurait un impact limité.

Le portage est particulierement
attractif, avec des effets favorables
attendus en cas de fusion/acquisi-
tion.

Dans l'offre de fonds obligataires
d'Etat, Ecofi Obligations interna-
tionales offre moins de rendement
mais permet de diminuer I'exposi-
tion a la zone Euro.
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e Nous contacter
Ecofi - 22 rue Joubert - Paris 92™e - Tél. : 01 44 88 39 00 - E-mail : contact@ecofi.fr

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Le présent document ne constitue pas une recommandation d'investissement personnalisée. Conformément a la réglementation, toute souscription

devra étre précédée d'une évaluation de I'expérience, de la situation et des objectifs du Client. Il est recommandé, avant tout investissement, de lire

attentivement le prospectus complet (et en particulier le DICI) de I'OPC. Les documents d'informations périodiques

des OPC sont tenus en permanence a votre disposition chez Ecofi Investissements ou sur notre site internet.

Ecofi Investissements est susceptible de détenir des liens d'intérét (notamment gestionnaire ou distributeur) ou de détenir des positions sur les OPC

ou les valeurs mentionnées. Une quote-part des frais de fonctionnement et de gestion peut-étre éventuellement attribuée a un tiers distributeur afin

de rémunérer l'acte de commercialisation dudit OPC. Ecofi Investissements est agréée par I'AMF (http://www.amf-france.org/) sous le n°GP97004 en

date du 07/02/1997. k
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